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Curso

: IN42A - Evaluación de Proyectos

Profesores 
: Fernando Cartes, Eduardo Contreras
Prof. Aux.
: Karina Matute

Semestre
: Otoño 2005
Auxiliar 3 in42A
Preguntas conceptuales 
a) Si estamos evaluando la realización de dos proyectos independientes, la utilización de los criterios VAN y la Razón Beneficio/Costo nos conducirá a la misma decisión.(0.3 PTOS)

b) Un proyecto que genera un VAN = 0 no debe implementarse ya que no genera utilidades al inversionista.(0.3 PTOS)

c) Aunque la TIR exceda a la tasa de descuento, el VAN del proyecto podría ser negativo. (0.3 PTOS)

d) Utilizando el criterio del VAN, un proyecto es rentable si el valor actual del flujo de beneficios es mayor que el valor actual de flujos de costos, cuando éstos se actualizan a la misma tasa de descuento. (0.3 PTOS)

e) La TIR discrimina en contra de los proyectos con mayor vida útil. (0.3 PTOS)

f) El inversionista siempre deberá utilizar el período de recuperación de capital para analizar la conveniencia de sus proyectos. (0.3 PTOS)

g) Las limitaciones del período de recuperación de capital podrían eliminarse si se incorpora una tasa de descuento para actualizar los flujos y se consideran los posibles flujos de fondos posteriores al período de recuperación. (0.3 PTOS)

h) Una empresa de servicios de mensajería evalúa el proyecto de mejorar sus redes y sistemas computacionales. La situación sin proyecto, en un horizonte de 5 años, otorga un VAN negativo de 10.000. La situación con proyecto, en un horizonte de 5 años, otorga un VAN negativo de 2.000. El proyecto no debe realizarse pues el VAN del proyecto no es mayor que cero.

i) En el proyecto de comprar una empresa que ya está en marcha, y cuyo volumen de ventas está estabilizado, no es necesario considerar una inversión en capital de trabajo.

j) Un proyecto que en un período tiene pérdidas del ejercicio (utilidades contables negativas), tendrá un flujo de caja negativo en ese período.
k) La TIR es indicador correcto para seleccionar entre dos alternativas de inversiones, ya que permite maximizar el incremento de riqueza seleccionando la alternativa de mayor rentabilidad.
l) Suponga que ud. quiere comprar una casa de 3000 UF, y quiere juntar el 20% del valor para pagar como pie, para ello ahorrará durante 4 años un monto mensual fijo (en UFs) en su cuenta de ahorro bancaria que le otorga un 4,5% real anual, el monto de la cuota mensual de ahorro será entonces de UF150.
m) Cuando se evalúa un proyecto a nivel de factibilidad, debe considerarse como costo relvante, el costo de los estudios previos realizados a nivel de perfil y prefactibilidad.
n) Un proyecto cuyo horizonte de evaluación es infinito, tendrá rentabilidad (medida como VPN) infinita.

o) La razón beneficio costo (beneficios brutos  actualizados / costos actualizados ) es un indicador que presenta ventajas respecto al VPN.

p) Si los flujos de caja son nominales, resulta indiferente descontar a tasa nominal o a tasa real.

Problemas
1. Matemáticas Financieras

Ud. Tiene la posibilidad de entrar en el negocio de la venta de salmones.  Para este negocio se requiere una inversión inicial de 11000 UF en infraestructura (vida útil de 10 años), y del cual se estima que entregará utilidades por 1.900 UF durante los 6 años a los cuales se evaluará el proyecto.  El financiamiento de la inversión considera un préstamo por el 80% de ésta y el resto financiado con capital propio.

Para reunir el dinero necesario ha decidido ahorrar 30 UF todos los meses. Para sus ahorros tiene consideradas las siguientes alternativas de inversión. Considere el precio de la UF a $17.000.

i) Depósito en UF + 9% anual.

ii) Depósito en dólares al 3% mensual.
1. Si las expectativas de variación anual del tipo de cambio e inflación son de  -3% y 5% respectivamente, ¿cuál de las dos alternativas es más conveniente para ahorrar el dinero?.
2. Tomando como base la mejor alternativa de inversión (obtenida de la parte a) Calcule cuántos meses tardará en juntar el dinero necesario para iniciar el negocio.

3. Ya han transcurrido los n meses para ahorrar el dinero necesario y ha decidido el tipo de crédito que va a tomar para financiar el resto de la inversión. Éste será en  UF + 8% de intereses anuales, pagadero en 6 cuotas anuales iguales.  Calcule el valor de las cuotas, los intereses y las amortizaciones.

2.- Indicadores
Un estudiante de Ingeniería que recibirá próximamente su grado profesional está estudiando la posibilidad de continuar su educación formal en un programa de Magíster.(2 años de duración). El estudiante estima que sus ganancias promedio para los próximos 7 años con el grado básico profesional serán de M$13.000 anuales. Si puede obtener el grado de magíster, sus ingresos anuales serán en promedio de M$14.500 para los 5 años siguientes. Los ingresos durante el tiempo de estudio para obtener el segundo grado son despreciables, pero sus gastos adicionales serán de M$2.000 anuales. El estudiante estima que el promedio de sus ingresos por año en las tres décadas siguientes al período inicial de 7 años serán de M$13500, M$16000 y M$18500 si no decide ingresar al magíster. Si  recibe el magíster, sus ingresos en las mismas tres décadas pueden encontrarse mediante las expresiones M$13.500 + X, M$16.000 + X y M$18.500 + X. Encuentre el valor de X para el cual la inversión inicial en educación formal se pague por sí misma, suponiendo que la tasa de descuento relevante es de un 10%.

3.- Matemáticas Financieras
Un vendedor viajero necesita comprarse un automóvil para poder realizar su trabajo. El auto que mejor se adecua a sus necesidades, tiene un valor en el mercado de $4.550.000. 

Como el vendedor no tiene recursos para comprar el vehículo, se ve obligado (es su mejor alternativa) a pedir un préstamo bancario.

i) Si pide un préstamo a cuota fija por el total del valor, a doce meses con tres de gracia y un interés del 1,5% mensual. Calcule el saldo, amortización, interés y cuota de cada mes.

ii) ¿Cuanto ahorraría o gastaría de más si pidiera el crédito a amortización fija por los mismos doce meses, con el mismo interés y con los mismos tres meses de gracia? 

iii) Explique por qué es esperable la diferencia en los pagos totales de los puntos anteriores. 

iv) ¿Cuál fue el interés real anual pagado por el vendedor en cada caso?

Nota: La inflación esperada para el período de análisis es cero.

Pauta

Preguntas Conceptuales

a) Verdadero. Ya que como son independientes es necesario evaluar si son convenientes cada uno por si sólo y ambos criterios nos entregan esta información puesto que si el VAN es mayor que cero, la Razón B/C será mayor que uno. Si se tratara de una comparación, para ver cual es mejor, la Razón Beneficio Costo, no sirve, ya que mide la relación que existe entre los beneficios y los costos, y esta relación puede cambiar si se modifica la clasificación de los costos y/o los beneficios.

b) Falso. Un proyecto con VAN= 0 no significa que la utilidad sea igual cero, sino que reporta la misma utilidad de la mejor alternativa. Por lo tanto, cubre exactamente el costo de oportunidad.

c) Para un proyecto “bien comportado” esta afirmación será siempre Falsa. Si el proyecto es “mal comportado” por ejemplo los flujos negativos al final de su vida útil esta afirmación podría ser verdadera. Ya que la TIR es una tasa de rendimiento interna del proyecto, independiente del costo de oportunidad. Un proyecto cuyos flujos negativos están al final de su vida útil tendrá un Van < 0 a tasas menores que la TIR.

d) Esto es verdadero suponiendo que entre los costos se encuentra la inversión.

e) Verdadero, La TIR es una tasa de rentabilidad promedio, por lo tanto si se aumenta la vida útil sin modificar el VAN, la tasa de rentabilidad promedio disminuirá.

f) Falso, pues el PRC presenta problemas que le pueden llevar al inversionista a  tomar una decisión equivocada porque no incluye el riesgo, no contempla el valor del dinero en el tiempo, etc.

g) Esto es verdadero, porque se superan las limitaciones pero pasaría a ser una medida de rentabilidad y no de liquidez como originalmente es, puesto que se estaría calculando el VAN.

h) Falso dado que el valor del proyecto es incremental, es decir, su valor corresponde a la diferencia entre la situación con proyecto y la situación sin proyecto. 

i) Verdadero: Ya no existe desfase entre cobros y pagos, desde el momento de la compra de la empresa ya se están recibiendo pagos de los clientes que habían comprado a plazo (a los antiguos dueños) antes de la compra de la empresa. Sólo un incremento del volumen de operaciones (asociado a la compra) podría implicar mayor inversión en capital de trabajo, pero se señalaba que el volumne estaba estabilizado.

NOTA: Se podría haber considerado falso bajo la siguiente argumentación. Los antiguos dueños, en el precio de venta de la empresa, pueden haber incluído la recuperación de la inversión en capital de trabajo que en su momento ellos hicieron.

j) Falso: a la utilidad contable falta reversarle la depreciación, pérdidas de ejercicio anteriores, las pérdidas y ganancias de capital y los flujos de capitales. Todas esas correcciones pueden implicar que el flujo de caja final del período sea positivo.

k) Falso: La Tir no siempre conduce a la mejor decisión para hacer rankings de alternativas, ya que puede existir el problema de la intersección de Fischer. En esos casos el ranking según TIR puede ser inverso al ranking según VPN.

l) Falso: El valor entregado para la cuota mensual , es excesivo (se ve  asimple vista sin necesidad de hacer cálculos.

m) Falso: Los estudio previos son costos hundidos, no son relevantes para la decisión ya que no dependen de ella, están presentes tanto en la situación con proyecto como en la sin proyecto.

n) Falso: En el caso de series de cuotas constantes, o que crecen a tasa constante (tasas menores que la tasa de descuento), se tienen series geométricas que convergen (perpetuidades).

o) Falso: La razón beneficio costo así definida (beneficios brutos  actualizados / costos actualizados ), al que se le exige ser mayor que 1 como criterio de rentabilidad. es un indicador equivalente al VPN, por lo tanto no presenta ventajas ya que se trata del mismo indicador.

p) Falso: si los flujos de caja son nominales se debe descontar con la tasa nominal.

Parte ii) Explique la relación entre el análisis estratégico del mercado y la evaluación de proyectos.

Parte importante del análisis estratégico es la misión (par producto(servicio) .- mercado (segmento)) en algún momento del tiempo. El análisis del entorno y el análisis interno, permiten establecer cursos de acción para garantizar el logro de la misión, estos cursos de acción pueden implicar la necesidad de inversiones (proyectos). 

Sin embargo existe una relación también en el sentido inverso: una idea de proyecto, el caso particular de proyectos de generación de nuevos productos o servicios, puede cambiar la misión (el par producto – mercado cambia).

Pregunta 1
1.1 Se desea determinar cual de las dos alternativas resulta más conveniente y se tiene como información las variaciones anuales del tipo de cambio y la inflación y el monto a invertir mensualmente. Cuando se comparan decisiones de inversión en depósitos se deben llevar todas las posibles alternativas a una misma unidad tanto en tiempo como en unidad financiera, de ésta manera se hacen comparables las diferentes alternativas. Cabe destacar que en este caso el monto a invertir no tiene importancia porque es el mismo en ambos casos, luego solo se necesita comparar las tasas. En este caso la inversión es mensual y en UF, por lo cual llevaremos ambas alternativas a éstas unidades.

i) Depósito en UF + 9% anual:  Llevemos el 9% anual a interés mensual sobre UF's:
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ii) Depósito en dólares al 3% mensual:

El tipo de cambio presenta una variación anual de -3%, asumiendo que está es uniformemente repartida a lo largo del año 􀃎 la variación mensual del tipo de cambio corresponderá a 0,25%. Por otro lado, la inflación tiene una variación anual de 5%, luego como es acumulativa se puede asumir una variación mensual de 0,416%. Luego, la tasa de interés mensual en este caso será:
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Esto resulta claro a simple vista, ya que cada mes éste individuo tendrá que transformar sus 30 UF en dólares (esto le acarrea un beneficio porque cada mes podrá comprar más dólares) pero todo el resto de su inversión estará en dólares, los cuales una vez completada la cantidad necesaria debe volver a transformar en UF, luego sobre la cantidad total deberá asumir la devaluación del dólar (3% anual o 0,25% mensual) y la valorización de las UF's (5% anual o 0,416% mensual). Este efecto es el analizado anteriormente.

Dado lo anterior, claramente resulta más conveniente la alternativa ii) de inversión puesto entrega una rentabilidad real mensual de 2,334% contra la alternativa i) que entrega una rentabilidad real  mensual de 0,721%.


1.2  La inversión mensual corresponde a 30 UF a una tasa del 2,334% mensual. Entonces se debe resolver el siguiente problema: Encontrar el primer n tal que  :
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En este caso n = 43 meses, con lo cual se obtiene un ahorro acumulado de 2231 UF’s.
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Se resuelve aplicando:


1.3  El resto de la inversión corresponde a 8.800 UF que conseguirá con un préstamo en UF + 8% anual pagadero en 10 cuotas anuales iguales. Como son cuotas constantes, en este caso se utiliza la siguiente formula:
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donde: P = 8.800 UF; n = 6 cuotas anuales; i = 8% anual  ( C = 1903,6

Como sabemos, en cada período la cuota cancela los intereses del período y lo que "sobra" es destinado a "amortizar" la deuda contraída. El resultado de las amortizaciones y pago de intereses es el siguiente:
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Pregunta 2

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3 al 7
	Año 8 al 17
	Año 18 al 27
	Año 28 al 37

	Sin Magister
	13000
	13000
	13000
	13500
	16000
	18500

	Con Magister
	-2000
	-2000
	14500
	13500+X
	16000+X
	18500+X

	Con - Sin Magister
	-15000
	-15000
	1500
	X
	X
	X

	
	
	
	
	
	
	

	VAN = -15000/(1,1) - 15000/(1,1^2) + 1500*((1,1^5 -1)/(0,1*1.1^5))*1/(1,1^2) + X*((1,1^30 - 1)/(0,1*1,1^30))*1/(1,1^7)

	
	
	
	
	
	
	

	Para que la inversión en el Magister se pague por si misma, debe darse que el VAN del proyecto es cero, entonces

	
	
	
	
	
	
	

	VAN = 0 = -26033,05 + 1500*3,7907*(1/1,1^2) + X*9,4269*(1/1,1^7)
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	X = 4410.10
	
	
	
	
	
	


Pregunta 3
i)

	Mes
	Saldo
	Amortización
	Intereses
	Cuota

	0
	4550000
	 
	 
	 

	1
	4618250
	0
	68250
	0

	2
	4687524
	0
	69274
	0

	3
	4757837
	0
	70313
	0

	4
	4260120
	497716
	71368
	569084

	5
	3754938
	505182
	63902
	569084

	6
	3242178
	512760
	56324
	569084

	7
	2721727
	520451
	48633
	569084

	8
	2193469
	528258
	40826
	569084

	9
	1657287
	536182
	32902
	569084

	10
	1113062
	544225
	24859
	569084

	11
	560674
	552388
	16696
	569084

	12
	0
	560674
	8410
	569084

	 
	 
	4757837
	571756
	5121756

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	cuota=
	préstamo x
	FRC
	

	
	 
	4757836.61
	0.11960982
	

	
	 
	569084
	 
	


ii)

	Mes
	Saldo
	Amortización
	Intereses
	Cuota

	0
	4550000
	 
	 
	 

	1
	4618250
	0
	68250
	0

	2
	4687524
	0
	69274
	0

	3
	4757837
	0
	70313
	0

	4
	4229188
	528649
	71368
	600016

	5
	3700540
	528649
	63438
	592086

	6
	3171891
	528649
	55508
	584157

	7
	2643243
	528649
	47578
	576227

	8
	2114594
	528649
	39649
	568297

	9
	1585946
	528649
	31719
	560367

	10
	1057297
	528649
	23789
	552438

	11
	528649
	528649
	15859
	544508

	12
	0
	528649
	7930
	536578

	 
	 
	4757837
	564674
	5114674

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	AMORTIZACIÓN=
	528649
	
	


Se concluye que en este caso hubo un ahorro de: 5121756 – 5114674 = $7082,  que corresponden a la diferencia de intereses pagados según ambos casos.

iii) La diferencia es esperable, ya que sabemos que con cuota constante las amortizaciones más grandes se producen al final del período del préstamo, por lo que antes se pagan más intereses sobre el saldo de la deuda (recordar que los intereses se calculan sobre el saldo de la deuda, por lo que si al principio se amortiza “poco”, se pagan más intereses, porque el saldo es mayor). Este efecto es “más suavizado” en el caso de amortización constante, lo que produce que el pago total sea menor en comparación al caso de cuota constante.

iv) Para el caso de cuota fija tenemos:

4.757.837(1+r) = 5.121.756




    r = 7.6%

    Para la amortización fija:

    4.757.837(1+r) = 5.114.674

    r = 7.5%
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